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Reykjavik, 20. jandar 2021

Efni:  Umsogn efnahags- og vidskiptanefndar um greinargerd fjarmala- og
efnahagsradherra um sélu & hlutum rikisins i Islandsbanka.

Med bréfi fra fjirméla- og efnahagsradherra, dags. 21. desember 2020, var greinargerd
radherra um radgerda sélumedferd a eignarhlut rikisins i islandsbanka 16gd fyrir nefndina og
henni veittur frestur til 20. jantar 2021 til ad skila athugasemdum, sbr. 2. gr. laga um
sOlumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum, nr. 155/2012.

Umfj6llun nefndarinnar.

Nefndin fjalladi um malio & fimm fundum og fékk til sin gesti fra raduneytinu, Bankasyslu
rikisins, fjarmalastédugleikanefnd og fjarmalaeftirlitsnefnd Sedlabanka Islands, ASI, BSRB,
islandsbanka, Samtokum fjarmalafyrirteekja, Kauphollinni, Samkeppniseftirlitinu  og
Landssamtokum lifeyrissjoda. ba fékk nefndin a sinn fund Gylfa Magnusson og Gylfa Zoega,
professora vid Haskodla islands, og Gudrinu Johnsen, lektor vid Vidskiptahaskolann i
Kaupmannahdofn.

Vid umfjéllun nefndarinnar komu einkum fram mismunandi sjénarmid um eftirfarandi
peetti:

e Timasetningu s6lunnar.
Vantanlega kaupendur.
Staerd pess eignarhluta sem seldur verdur.
Framkvaemd Utbods og eftirlit med sélumedferdinni.
Ardgreioslur til eigenda aour en s6lumedferd hefst.

Vid umfjollun nefndarinnar vard ljost ad i umsdgn hennar til rddherra yrdi ekki gerd grein
fyrir sameiginlegri afstdou allra nefndarmanna til malsins. Vegna pessa skiptist umsdgnin upp
med eftirfarandi heetti:

e Athugasemdir meiri hluta (Oli Bjérn Karason, formadur, Bryndis Haraldsdottir,
Brynjar Nielsson, Olafur bér Gunnarsson og Willum bér bérsson).
Athugasemdir 1. minni hluta (Jon Steind6r Valdimarsson).
Athugasemdir 2. minni hluta (Oddny G. Hardardéttir).
Athugasemdir 3. minni hluta (Sméri McCarthy).
Athugasemdir 4. minni hluta (Sigmundur Davio Gunnlaugsson).
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Athugasemdir meiri hluta (Oli Bjorn Karason, Bryndis Haraldsdattir, Brynjar Nielsson,
Olafur P6r Gunnarsson og Willum bér bérsson).
Hvitbok og stefnuyfirlysing rikisstjornarinnar.

Mead setningu laga um Bankasyslu rikisins, nr. 88/2009, var komid & fot rikisstofnun sem
hefur fra peim tima farid med eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirteekjum. [ samraemi vid akveedi
4. gr. laganna hefur Bankasyslan gert tillogu til fjirméla- og efnahagsradherra um ad
eignarhlutir i Islandsbanka verdi bodnir til sélu & almennum markadi. Tillagan er i samrami
vid stefnuyfirlysingu rikisstjornar Katrinar Jakobsdottur en par segir m.a.: ,,Eignarhald rikisins
& fjarmalafyrirteekjum er pad umfangsmesta i Evropu og vill rikisstjornin leita leida til ad draga
Ur pvi. Ljost er pé ad rikissjodur verdur leidandi fjarfestir i ad minnsta kosti einni kerfislega
mikilvaegri fjarmalastofnun.*

I samraemi vid stefnuyfirlysinguna var unnin Hvitbok um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid
a Islandi og htin 16gd fyrir Alpingi. Hvitbokin var m.a. kynnt fyrir efnahags- og vidskiptanefnd
auk pess sem itarlegar umraedur foru fram i pingsal i jantar 2019.

Eignarhald rikisins og lagaumgjord um sélumedferd og eignarhald a fjarmalamarkadi.

EkKi viroist vera politiskur agreiningur um ad rétt sé ad draga Ur eignarhaldi rikisins &
fjarméalamarkadi enda eru umsvif rikisins par ekki til komin vegna markvissrar stefnu heldur
vegna afleidinga og vidbragda vid falli vidskiptabankanna &rid 2008.

Auk laga um Bankasyslu rikisins var lagaumgjoro fyrir sélu hlutabréfa rikisins i
fjarmalafyrirtekjum styrkt enn frekar med sampykkt laga nr. 155/2012, um s6lumedferd
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum. [ 4. gr. laganna eru lagdar skyrar reglur um
undirbining og framkvaemd sélumedferdar. Skv. 3. gr. skal ahersla 16gd 4 ,,opid soluferli,
gagnsei, hlutleegni og hagkvaemni«.

Med breytingum & légum um fjarmélafyrirteeki, nr. 161/2002, arin 2010 og 2015 voru
krofur um eignarhald fjarmalafyrirteekja hertar verulega i samreemi vid EES-reglur. Reglurnar
taka einkum til virkra eignarhluta, p.e. beinnar eda 6beinnar hlutdeildar sem nemur 10% eda
meira af hlutafé, stofnfé eda atkvaedisrétti, eda gerir adila kleift ad hafa veruleg ahrif & stjérnun
vidkomandi félags. Virkur eignarhlutur midast ekki adeins vid beint eignarhald eins adila
heldur einnig dbeint eignarhald. b4 er mikilvaegt ad ahrif a stjérn fjarmalafyrirtekis geta ordid
til pess ad eignarhlutur sem er minni en 10% teljist virkur, t.d. ef eignarhald i fjarmalafyrirtaeki
er mjog dreift. Fjarmalaeftirlitio skal meta hefi adila til ad fara med virkan eignarhlut i
fjarmalafyrirteeki sérstaklega, m.a. med hlidsjon af orospori, reynslu og fjarhagslegu
heilbrigadi.

P& ma geta pess ad nefndin hefur til medferdar frumvarp til laga um breytingu & [6gum um
fjarmalafyrirteeki (varnarlina um fjarfestingarbankastarfsemi, 7. mal) par sem lagt er til ad bein
0g 6bein stodutaka kerfislega mikilveegra vidskiptabanka og sparisj6da i fjarmalagerningum,
ad fratdldum skuldabréfum utan veltubokar, og hravorum verdi takmorkud pannig ad
samanldgd eiginfjarporf bankans eda sparisjodsins vegna stodutokunnar megi ekki vera
umfram 15% af eiginfjargrunni hans. Stefnt ad afgreidslu frumvarpsins i febrdar
naestkomandi.

Samrami vio eigendastefnu rikisins.

per lagabreytingar sem hér hafa verid gerdar ad umtalsefni, auk annarra hertra reglna a
fjarmélamarkadi, hafa lagt grunn ad pvi ad losa um eignarhald rikisins & fjarmalafyrirteekjum
i samreemi vid markada stefnu stjornvalda sem er m.a. itrekud i uppfaerdri eigendastefnu
rikisins sem var birt i jandar 2020.
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Eitt helsta markmid eigendastefnu rikisins hefur verid ad studla ad heilbrigdu eignarhaldi
fjarmalafyrirteekja og er itrekad ni i jantar 2020 ad stefnan sé ,,st ad islensk fjarmalafyrirtaeki
verdi til framtidar i fjolbreyttu, heilbrigdu og dreifdu eignarhaldi®. Jafnframt er tekid fram ad
stefnt sé ad pvi ad rikid eigi verulegan eignarhlut i Landsbankanum til langframa og ad ekki
verdi tekin akvordun um ,,s6luferli & neinum eignarhlut rikisins i Landsbankanum fyrr en eftir
ad rikid hefur selt allan eignarhlut sinn i Islandsbanka®. Med hlidsjon af pvi ad liklegt er ad
bad taki nokkur ar ad losa ad fullu um eignarhlut rikisins i islandsbanka er ljost ad ekki verda
breytingar a eignarhaldi Landsbanka & komandi arum.

Markmid med sélunni.

Markmid med sélu rikisins & hlutum i islandsbanka eru m.a. pau ad minnka &heettu rikisins
af eignarhlutum i fjarmalakerfinu, ad stydja vid virkari samkeppni og um leid ad hamarka
endurheimtur rikisins af eignarhaldi fjarmalafyrirteekja. Med s6lunni verdur heegt ad minnka
lansfjarporf rikissjéds og baeta pannig lanshaefismat hans og styrkja stodu rikisins &
fjarmagnsmorkudum. Med pvi eykst svigram rikissjods til ad radast i ardber verkefni til
framtidar.

Rétt timasetning — endurskodun aatlunar.

EkKi verdur annad séd en ad tillaga Bankasyslunnar um sélu & hluta eignar rikisins i
Islandsbanka sé varfaerin og sett fram vid adstaedur sem atla ma ad séu hagstaedar til ad taka
fyrsta skref i ad draga Ur ahaettu rikisins af stérum eignarhlutum i fjarmalakerfinu.

Med pvi a0 bjéda adeins Gt takmarkadan hluta eignar rikisins og skrd hlutabréfin a
opinberan verdbréfamarkad er komid & virkri og gagnserri verdlagningu hlutabréfanna an
pess ad skapa offrambod. Markmioid er ad studla ad haerra heildarverdmeeti til lengri tima.

Lita ma & tilldgu Bankasyslunnar um ad skré hlutabréf islandsbanka i upphafi adeins &
innlendan verdbréfamarkad sem traustsyfirlysingu. Skynsamlegt kann ad vera ad stefna ad
skraningu Islandsbanka & erlenda markadi i nainni framtid samhlida frekari solu &
eignarhlutum rikisins. Naudsynlegt er ad auka ahuga erlendra fjarfesta a hlutabréfum islenskra
fyrirteekja med skraningu i 6drum Iéndum. 1 pvi samhengi er einnig vert ad benda & ad
tilkynningarskylda vegna nyfjarfestinga erlendra adila dregur ar 4huga erlendra fjarfesta jafnt
pegar kemur ad fjarfestingu i skradum og 6skradum félégum. bess vegna er skynsamlegt ad
endurskoda reglur um tilkynningarskylduna 6had utbodi og skréningu hlutabréfa
Islandsbanka.

Skraning hlutabréfa i Islandsbanka styrkir og dypkar innlendan hlutabréfamarkad, eykur
fidlbreytileika og hefur par med jakveed ahrif & veromyndun. Um leid styour oflugur
hlutabréfamarkadur vid fjarmdgnun islenskra fyrirteekja almennt.

Markadsadstaedur eru i flestu hagsteedar til (tbods hlutabréfa. Ségulega lagir vextir drva
ad 6oru jofnu eftirspurn eftir hlutabréfum og yta almennt undir atvinnuvegafjarfestingu.

Verdproun & hlutabréfamérkudum sidustu manudi rennir frekari stodum undir ad rétt sé ad
hefja undirblning ad sélu og skraningu hlutabréfa islandsbanka. Benda ma & ad i
hlutafjarutboodi Icelandair i september sl. var umframeftirspurn 85% fyrir alls 37,4 milljarda
kr. Urvalsvisitala Kauphallarinnar hefur haekkad um 26% fra midju sidasta ari og hefur aldrei
verid herri. Hlutabréfaverd peirra tveggja banka sem skradir eru & innlendan markad hefur
ekki verio haerra. Fra pvi um mitt sidasta ar hafa hlutabréf Kviku haekkad um 79% og bréf
Arion um 39%. Visitala islenskra fjarmalafyrirteekja — banka og tryggingafélaga — hefur
haekkad um 42% & sama tima.

Nasdaq visitala norreenna banka hefur haekkad um 18,4% fra midju sidasta ari og STOXX
Europe 600 banks visitalan um 19,3%. Fra lokum pridja arsfjéroungs lidins ars hefur Norraena
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visitalan haekkad um 18,2% og s evropska um 35,7%. Dow Jones US Banks Index hefur
heekkad um 41% fra midju sidasta ari.

Hafa ber i huga ad markadsadstaedur geta breyst til hins verra fram ad Utbodi. Gefi neikvad
préun & fjarméalamorkudum tilefni til ad etla ad ekki faist &sattanlegt verd fyrir pa hluti i
Islandsbanka sem bodnir verda i almennu opnu Gtbodi er rétt ad endurskoda aztlanir um solu
bankans eda hatta vid peer.

Utbod og skraning.
Vid (thod og skraningu hlutabréfa islandsbanka er naudsynlegt ad hugad verdi ad
eftirfarandi atrioum:

e Ad studlad verdi ad aukinni samkeppni & fjarmalamarkadi.

e AOd lagdur verdi grunnur ad dreifdu eignarhaldi og fjolbreytileika i eigendahdpi
Islandsbanka.

e Adtryggt verdi ad tilboosgjafar i hluti undir akvedinni krénutélu (a.m.k. einni milljén
krona ad markadsvirdi) verdi ekki fyrir skerdingu ef umframeftirspurn verdur i
Utbodinu.

e A0 sett verdi hdmark a hlut hvers tilbodsgjafa, t.d. 2,5-3,0% af heildarhlutafé
bankans.

e AOd sett verdi lagmark og hamark & pann hlut i bankanum sem rikid bydur til kaups i
Utbodinu, t.d. pannig ad lagmark verdi 25% og hamark 35%.

Aragreidslur fyrir Gthod.

Adur en endanleg akvordun er tekin um Gtbodid er naudsynlegt ad meta kosti pess og galla
ad auka ardgreidslur islandsbanka med hlidsjon af yfirlysingu fjarmalaeftirlitsnefndar
Sedlabankans dags. 13. jandar 2021. par kemur fram a0 ekki sé lagst gegn greidslu ards eda
kaupum fjarmalafyrirteekja & eigin hlutabréfum enda hafi afkoma peirra veriod jakvaeo & sidasta
rekstrarari og &ztlanir um prdéun eigin fjar syni sterka eiginfjarstéou nastu prju ar. Einnig
nemi fjarhaed ardgreidslu eda kaupa a eigin bréfum ad hamarki 25% af uppséfnudum hagnadi
eftir skatta vegna aranna 2019 og 2020 eda 0,4 prosentustiga leekkun & hlutfalli almenns
eiginfjarpattar 1, hvort sem leegra reynist.

Samkvaemt upplysingum nefndarinnar gaeti Islandsbanki greitt Ut 3—4 milljarda kr. ard til
rikisins an pess ad ganga gegn tilmeelum fjarmalaeftirlitsnefndar. Liklegt er ad arogreidslan
hafi takmoérkud ahrif 4 veentanlegt verd a peim hlutum sem i bodi eru og pvi virdist
skynsamlegt ad bankinn greidi ard &dur en til utbods kemur.

Eolilegt og sanngjarnt er ad sému vidmio gildi um ardgreidslur Landshankans & pessu ari
sem getu pannig ordid 5-6 milljardar kr.

Stefna skal ad sélu og skraningu.

Ad teknu tilliti til framangreinds meelir meiri hluti efnahags- og vidskiptanefndar eindregid
med pvi ad hafist verdi handa vid undirbuning Gtbods & eignarhlutum rikisins i Islandsbanka
og skraningu hlutanna & markad.

pvi er beint til radherra ad upplysa fjarlaganefnd og efnahags- og vidskiptanefnd reglulega
um framvindu og undirblning Gtbods, p.m.t. verdmat, reglur Utbods, skraningu og mat &
markadsadstaedum.
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Athugasemdir 1. minni hluta (J6n Steinddr Valdimarsson).

Vidreisn hefur pa stefnu ao rikisafskipti af atvinnuvegum eigi ad vera i lagmarki. Hid
opinbera eigi fyrst og fremst ad skapa hagstedan ramma um atvinnulifid og adeins koma ad
samkeppnisrekstri ef rikir almannahagsmunir krefjast pess. Sala & eignarhlut i islandshanka
samraemist pvi vel stefnu Vidreisnar.

Fyrir liggur ad fjarméla- og efnahagsradherra, ad fenginni tillogu Bankasyslu rikisins,
hyggst hefja soluferli & hluta af eignarhlut rikisins i Islandsbanka. Timasetning pess, leikreglur
og umfang er og verdur & abyrgd fjarmala- og efnahagsradherra og rikisstjérnarinnar. Hlutverk
efnahags- og vidskiptanefndar er ad gera athugasemdir vid greinargerd radherra um séluna og
beina til hans.

Fyrsti minni hluti setur fram nokkrar tilldgur um framgang malsins, m.a. med hlidsjon af
sjonarmidum sem komu fram vid umfjollun nefndarinnar. R&oherra er hvattur til pess ad taka
pessar tillogur upp pegar kemur ad séluferlinu og peim skilyrdum sem par verda sett en einnig
pegar dkvordunum um sélu bankans vindur fram. Tilldgurnar eru settar fram til pess ad auka
gagnsei, dreifa eignaradild, auka traust og skapa meiri vissu um framhaldid.

Verdi farid ad pessum tillogum stydur 1. minni hluti ad radist verdi i s6lu & takmérkudum
hluta eignarhluta rikisins i islandsbanka.

Fyrsti minni hluti beinir eftirfarandi atridum til radherra;

1. 1 frumGtbodinu verdi ad hamarki seldur 25% hlutur i bankanum.

2. Til pess ad na fram sem dreifdastri eignaradild verdi eftirfarandi skilyrdi sett vid
s6luna & 25% hlutnum:

a. Ad enginn einn adili geti eignast meira en 2,5% i bankanum (10% af
Gtbodnum hlutum).

b. Ad verdi umframeftirspurn skuli ekki skerda tilbod sem nema allt ad 10
millj. kr.

c. Adverdi umframeftirspurn skuli skerda pann hluta tilbods sem er umfram
10 millj. kr. pro rata, jafnt hja almennum fjarfestum sem fagfjarfestum.

3. bess verdi geett ad frumvarp til laga um breytingu & 16gum um fjarmalafyrirtaeki,
nr. 161/2002 (varnarlina um fjarfestingarbankastarfsemi), hafi verid afgreitt &our
en til s6lu kemur.

4. Ré&oherra upplysi Alpingi um framvindu mala fram ad (tbodi med reglubundnum
heetti, p.m.t. um verdmat, (tbodsgengi og markadsadstaedur.

5. Fari svo ad markadsadsteedur breytist til hins verra eda tilbod verdi undir
vaentingum verdi heett vid solu.

6. Eftir sex manuoi fra frumdtbodinu verdi lagt mat & hvernig til tokst, einkum med
tilliti til prounar & gengi hlutabréfa i bankanum og breytingum a eignarhaldi &
peim 25% sem seld voru.

Ekki verdi tekin nein akvoroun um frekari sélu hluta i bankanum fyrr en ad loknu mati &
frumdatbodinu og i framhaldi af pvi nyrri tillogu fra Bankasyslu rikisins.

Athugasemdir 2. minni hluta (Oddny G. Hardardottir).

I greinargerd fjarmala- og efnahagsradherra og minnisbladi Bankasyslu rikisins til radherra
um sélumedferd eignarhluta i Islandsbanka hf. er ekkert ad finna um pad hvers vegna pad
liggur svona mikid & ad selja hluti rikisins i Islandsbanka. St spurning vaknar pvi hvort allur
asinn sé til pess ad hafa selt bankann eda hafid séluferli hans fyrir naestu kosningar til Alpingis.

Bankakerfi framtidarinnar.
Fra bankahruni hefur ekki farid fram naudsynleg almenn umraeda um hvernig almenningur
vill ad bankakerfid proist hér & landi og hvad purfi til ad koma til mots vid vilja almennings i
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peim efnum. Skapa parf traustan grundvoll fyrir stefnumdérkun med umraedu i samfélaginu
sem parf ad eiga sér stad a0ur en hafist er handa vio ad selja hluti rikisins i bénkunum. bad ad
rikid haldi & svo storum hluta bankakerfisins sem raun ber vitni skapar dkvedin teekiferi til
breytinga & bankakerfinu.

Aadur en réadist er i sélu & hlut rikisins i bonkunum parf ad svara peirri spurningu hvernig
bankakerfi tryggi g6da og trausta pjonustu vio folk og fyrirteeki. Par purfa leidarstefin ad vera
fjdlbreytni, samkeppni, 6flugt eftirlit, neytendavernd og érugg édyr innlend greidslumidlun.

Samhlida orri teeknipréun og naudsyn graenna fjarfestinga eru augljésar askoranir til stadar
i fjarmalaumhverfinu. Vega parf og meta kosti samfélagsbanka, leitast vid ad lada ad askilega
eigendur fjarmalastofnana med pekkingu & bankarekstri og mikilvaegt er ad breytt kerfi verdi
til pess ad aheetta i fjarfestingabankastarfsemi verdi ahyggjuefni eigenda fjarfestingarbanka en
ekki rikisins. par liggur mikilveegur leerdomur bankahrunsins.

Mikil 6vissa.

pvi hefur ekki verid svarad hvers vegna hefja a sélu & bankahlutum & sama tima og mikil
oOvissa er i heimsfaraldri. Afleidingar efnahagsprenginganna eru enn mjog o6ljosar og pvi
Oabyrgt ad ekki sé metid hvada ahrif sala a bonkum vid slikar adstaedur geti haft & séluverd,
fyrirtaeki i vidskiptum vid bankann eda hvada ahrif innlend fjarfesting i bonkum hafi &
hagkerfid i heild.

Toluverdur hluti 1anabokar Islandsbanka er i frystingu, a.m.k. 100 milljardar kr. Slik stada
mun ventanlega hafa ahrif & s6luverd til leekkunar enda 6vissa um endanlegar heimtur.

Bankinn mun purfa ad fara i fjarhagslega endurskipulagningu med hluta vidskiptavina
sinna. Rikid hefur varid miklum fjarmunum til ad auka likur & ad fyrirteki verdi i stakk bdin
til ad skapa verdmeeti ad nyju sem fyrst, eftir ad faraldurinn hefur gengid yfir. Fyrirtekin eiga
allt sitt undir géoum fyrirgreioslum fra rikinu og vidskiptabankanum og pad skiptir samfélagio
einnig miklu mali ad atvinnulif taki fljott vid sér pegar faraldurinn hefur gengid yfir.

Ovissa mun aukast med nyjum hluthéfum sem hafa sin sjalfstedu markmid med
eignarhaldinu.

Ovissa er um hve stéran hluta bankans & ad selja og engir askilegir eigendur med reynslu
af bankastarfsemi eru i sjonmali. | gognum malsins er talad um ad selja eigi 25% ad lagmarki,
eingdngu vegna pess ad Kauphdllin setur pad lagmark. Ad sama skapi er ekkert hamark pvi
ad Kauphollin leggst gegn pvi. Med fyrir fram gefnu hamarki muni erlendir adilar ekki hafa
dhuga 4 ad taka patt i atbodinu. Ef adeins minni hluti bankans veeri til sélu veeri hztta & ad
peir teldu patttoku i Utbodinu ekki 6maksins viroi.

pad ad hlutirnir séu adeins bodnir Gt & innlendum markadi takmarkar kaupendahopinn
verulega. Engin vinna hefur farid fram af halfu stjérnvalda vid ad lada ad stéra erlenda adila
med pekkingu a bankastarfsemi. Héfundar Hvitbokarinnar um framtidarskipan bankakerfisins
og Samkeppniseftirlitid telja p6 slika adila askilega eigendur hluta bankakerfisins & islandi.

Samkeppni & bankamarkadi.

pad ad hafa prja stéra banka sem allir eru kerfislega mikilveegir er takmarkandi fyrir
samkeppni & markadi og studlar ad fakeppni 6h&d pvi hvort einn eda tveir bankar séu i eigu
einkaadila. Ef vilji er til pess ad skapa rymi fyrir fjdlbreytni og meiri samkeppni milli banka
parf ad huga ad heildarskipulagi kerfisins og gera breytingar.

Samkeppniseftirlitid bendir & ad vid undirbuning adkvérdunar um svo veigamikla s6lu &
eignarhlut rikisins sé mikilvaegt ad ahrif sélunnar & samkeppnisumhverfid séu metin til paula
pannig ad virk samkeppni dsamt regluverki geti stutt vio fjarmalastodugleika. Ekki sé fjallad
um samkeppnismal i greinargerd fjarmala- og efnahagsradherra um séluna, préatt fyrir ad
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islenskur fjarmalamarkadur beri sterk fakeppniseinkenni. Lantakendur hafi Gr faum kostum
ad velja og bankarnir prir i lykilstddu ad pvi er vardar proun atvinnustarfsemi i landinu.

Liklegir kaupendur eru lifeyrissjodir landsmanna. Lifeyrissjddirnir eiga nu pegar i Arion
banka og eru einnig keppinautar bankanna a lanamarkadi, &samt pvi ad vera fyrirferdarmiklir
vidskiptavinir bankanna. Augljés samkeppnisleg vandamal hljéta pvi ad skapast ef
lifeyrissjodirnir verda steerri eigendur bankakerfisins en na er.

Undirbiningi abotavant.

Adeins eru rim 11 &r fré pvi ad einkareknir bankar hrundu & islandi med afar neikvaedum
efnahagslegum afleidingum. Rannsokn & peirri einkavadingu hefur ekki farid fram, pratt fyrir
sampykki Alpingis & slikri rannsdkn.

Jafnvel p6 ad regluverk um bankakerfid hafi batnad fra hruni er naudsyn a virku og 6flugu
fjarméala- og samkeppniseftirliti. Naudsynlegt er ad styrkja eftirlitsstofnanirnar svo peer geti
sinnt lagalegum skyldum sinum.

Ekkert land er a0 selja rikiseignir um pessar mundir pé ad stada & moérkudum sé vioa goo
og skuldir rikja um allan heim hafi aukist gridarlega. Ef islensk stjornvold telja ad hagkveemt
sé ad selja vel steedan banka sem skilad hefur gédum ardi i rikissjdd, til ad greida nidur skuldir
& neikvaeedum raunvoxtum, hafa pau ekki reiknad daemio til enda. Hafa parf i huga ad vextir
eru i sogulegu lagmarki og ekkert bendir til breytinga a pvi i brad.

Vid undirbdning & sélu Islandsbanka parf ad taka tillit til stodu efnahags- og atvinnumala.
pad hefur ekki verid gert. Slakur undirbuningur og mikil pressa ad halfu stjornvalda & sélu
hluta rikisins i Islandsbanka vid ovissu og fordeemalausar samfélagslegar og efnahagslegar
adstaedur er ekki traustvekjandi.

Athugasemdir 3. minni hluta (Smari McCarthy).

Fyrir liggur ad fjarméala- og efnahagsradherra hefur akvedid ad hefja séluferli & hlut i
Islandsbanka. Staerd hlutarins liggur ekki fyllilega fyrir en er &tladur & bilinu 20-35%. betta
mat hefur breyst margsinnis sidan fyrstu upplysingar barust um fyriretlanirnar. bad hvada
skilyrdi verda sett fyrir sélunni liggur ekki fyrir. 1 rauninni liggur mjog fatt fyrir & pessu stigi
malsins. P4 rikir almenn tortryggni i samfélaginu gagnvart s6lu a eignum rikisins, einkum
bonkum. Pad ad fjélmdérgum spurningum er enn dsvarad i pessu tortryggnisastandi gerir pad
ad verkum ad ekki er haegt ad leggja raunhaft mat & fyrirhugada sélu. 3. minni hluti telur ad
rannséknarregla stjornsyslulaga og 20. gr. laga um opinber fjarmal, um stefnumotun
stjornvalda, séu ekki uppfylltar med greinargerd radherra um séluaformin eda med kynningum
fyrir nefndinni i kjolfario.

Pad sem er hagt ad leggja mat & er stada efnahagsmala & Islandi med hlidsjon af
fyrirhugadri s6lu og rokin sem gefin hafa verid med og a méti. 3. minni hluti mun pvi halda
sig vid slika greiningu en vill p6 taka fram ad pad ad ekki sé haegt ad leggja heidarlegt, raunseett
og upplyst mat a fyrirhugada solu er i sjalfu sér afellisdomur yfir séluferlinu og myndi teljast
fragangssok i edlilegu vidskiptaumhverfi. pad er erfitt ad imynda sér fyrirtaeki sem myndi
akveoa ao selja eignir fra sér an pess ad hafa akvedid jafnvel einfoldustu atridi eins og pad
hversu mikid af eignum etti ad selja. Audvitad er s& moguleiki fyrir hendi ad pad sé i raun
bid ad akveda pad en af einhverjum 6ljosum asteedum sé ekki vilji til ad gefa pad upp. I 6llu
falli er adkoma Alpingis a0 ferlinu svo litil ad pad er varla hagt ao tala um eiginlega adkomu
enda hefur &kvordunin verid tekin og alit pingsins mun vart f4 pvi breytt.

Stada efnahagsmala.
Hagkerfi heimsins hafa purft ad pola verulegt hogg a undanférnu ari vegna heimsfaraldurs
koérénuveiru en jafnvel fyrir pann tima voru blikur & lofti um nidursveiflu. En pétt moérg heimili
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og smeerri fyrirteeki hafi att erfitt sidasta ar hafa hlutabréfamarkadir vida styrkst verulega, badi
& Islandi og erlendis. Hluti af skyringunni er lagvaxtaumhverfi, par sem sparifé avaxtast litid
ef nokkud, og ryrist frekar vegna verdbolgu. Leita fjairmagnseigendur pa i auknum meeli Gt
fyrir druggari eignir & bord vid rikisskuldabréf og skuldabréfamarkadi almennt. betta hefur ytt
undir eftirspurn & hlutabréfum. Daemi eru um sjodi & Islandi sem hakkudu um rimlega 40%
a sidasta ari og jafnvel enn meira erlendis. Onnur hugsanleg skyring er hreinlega umfang
fjarmagns sem skolast til vegna heimsfaraldursins; ad hér sé draugur Schumpeters meettur til
ad minna a sig.

Af pessu metti leida ad adsteedur séu gddar fyrir bankasdlu. En & méti kemur ad i
lagvaxtaumhverfi eykst verdmeeti fyrirteekja minna eftir pvi sem peirra afkoma er hadari
vaxtatekjum. I einhverjum tilfellum hafa lagir eda neikvadir vextir keyrt nidur verdmaeti
banka (Heider et al, 2019), en i 66rum eykst Gtlanapensla noég til ad halda verdmeetinu uppi
(Altavilla et al, 2018).

I umfjéllun nefndarinnar kom til umraedu ad gott kynni ad vera ad skra bankann 4 erlendan
hlutabréfamarkad samhlida skraningu hérlendis. Undir petta tekur 3. minni hluti, ad pvi gefnu
ad sala fari fram. bad myndi leida til pess ad auka likurnar & erlendum fjarfestingum og auka
veltu i vidskiptum med bankann, sem geeti haft jakvaed &hrif & s6luveromeeti sidar meir. Vegna
veikrar stdou islensku kronunnar um pessar mundir geeti pad haft jakvaed ahrif & islenskan
efnahag umfram ahrif & rikissjod. bréatt fyrir petta er ekki endilega liklegt ad slikt mundi auka
s6luverd a pessum hluta bankans.

Annar pattur sem er veigamikill i fyrirhugadri s6lu er ad gert er rao fyrir ad lifeyrissjodir
verdi liklegir kaupendur. Allt hagkerfi Islands motast af umsvifum lifeyrissjoda, sem eiga
verulegar eignir i fyrirtekjum, fasteignum, skuldum og 6d6ru, og eru auk pess virkir &
hisnadislanamarkadi. bad atti fyrir 16ngu ad hafa oroid adalvidfangsefni stjornmalanna ad
finna leidir til ad endurskipuleggja lifeyrissjédakerfid sem verour undir nlverandi skipulagi
ad halda afram ad penjast Ut & hrada sem samsvarar tvofoldun & um 28 ara fresti, og étur pvi
upp allar eignir sem bj6dast i peim tilgangi. Ekkert bendir til pess ad petta fyrirkomulag geti
enst til frambuodar. betta astand leioir af sér fakeppnisumhverfi, punnan hlutabréfamarkad,
takmarkada fjarfestingarkosti fyrir almenning, almennt havaxtaumhverfi (pott pad sé ekki
stadan i dag) og fleiri tengda veikleika i hagkerfinu. Sala & hlut i einu stersta fjarmalafyrirtaeki
landsins inn { slikt umhverfi mundi auka enn & pann vanda. A méti kemur ad slik sala mundi
hjalpa til vid a0 fresta pvi ad pad purfi ad leysa vandamalid i bili — sem kann ad pykja gott
rao.

Umhverfi fjarmalafyrirteekja hefur breyst verulega til hins betra & undanférnum arum, med
innleidingu & eftirhrunsregluverki Evropusambandsins, einkum CRD-1V, BRRD, MIFID2 og
EMIR. Einhverjir lausir endar eru & pvi ferli, og skiptir par mestu mali ad tryggja naegan
adskilnad milli fjarfestingar- og vidskiptabankastarfsemi. A moti kemur ad petta aukna
regluverk, asamt auknum eiginfjarkréfum og 6orum varnéglum & starfsemi banka, hefur gert
bankarekstur & smaum skala éhagkveemari. Ljost er ad fyrrnefnt regluverk var hannad i
kringum hagkerfi par sem bankar eru mun steerri en islenskt fjarmalaumhverfi bydur upp a.
NG pegar umhverfi fjarmalafyrirtaekja er ordid 6ruggara er mikilveegt ad lita til pess ad pad
verdi einnig gert skilvirkara. Ad einhverju leyti liggur pad hja bonkunum sjalfum, sem hafa
pegar verio oflugir i fjartekni og annarri nyskopun, dsamt adgerdum til ad minnka
rekstrarkostnad, en eftir stendur ad kostnadarhlutfall Islandsbanka var 62,4% & arinu 2019 og
parf ad lekka. Mdgulega ma minnka kostnadarhlutfallid med varfernum tilslokunum &
regluverkinu.

Stada rikisskulda er sa pattur sem flestir talsmenn séluferlisins visa til. I sogulegu
samhengi er skuldastada rikissjods mjog lag i dag pétt hin hafi versnad til muna undanfario
ar. Dyrustu skuldir rikissj6ds eru med um 8% vexti en meginporri skuldanna er mun 6dyrari.
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Komid hefur fram hja 6hadum hagfraedingum ad enginn skortur er & fjarmégnunartaekifeerum
fyrir rikissjod, enda baedi innlendir og erlendir ldanamarkadir virkir og vextir almennt Iagir.
Sala & hlut i Islandsbanka myndi baeta stodu rikissjods ad mjog litlu leyti.

Af o6llu framangreindu mé etla ad ekki sé hettulegt, ad svo stéddu, ad selja hluti i
islandsbanka og tekur 3. minni hluti undir pad med peim sem hafa haldid pvi fram. Adstaedur
& hlutabréfamdrkudum eru &geetar, eftirspurn er einhver og salan mundi liklega ekki hafa
neikvaed ahrif & hagkerfid i heild. Gata pyrfti pess ad studla ad dreifdu eignarhaldi og erlendri
fjarfestingu og halda &fram ad gera breytingar & umhverfi fjarmalafyrirteekja sem leekka
kostnad, auka rekstrardryggi og hamla pvi ad annad hrunastand geti myndast.

Hins vegar er ekki ljést af framangreindu ad pad sé betra ad selja hlut en ad gera pad ekki.

Roksemdafeerslur med og & méti sélu.

Sagt hefur verid ad monocausotaxophilia — ast & einfoldum skyringum — sé algengasta
rokvilla mannkyns (Robinson, 2020). Petta hugtak, sem & raetur sinar ad reka til salfraedingsins
Ernst Poppel (Turner, 2012), visar til peirrar tilhneigingar folks til ad vilja ekki flaekja malin
med pvi ad horfa & of margar hlidar mala, og helst setta sig vid eina einfalda skyringu.

Pegar tekin hefur verid dkvordun um ad gera eitthvad er ferlid gjarnan hannad med pad i
huga ad fa tiltekna nidurstodu. Oll rok sem stydja ekki vid markmidid eru hunsud og fundnar
tylliasteedur fyrir pvi ad paer séu dgildar. I umraeedunni um sélu & hlut i islandsbanka & petta
vel vid, enda birtast baedi i umsdgnum radherra og Bankasyslunnar, og pingredum
studningsmanna rikisstjérnarinnar itrekanir a sému rokum, sem ldta annars vegar ad pvi ad
petta sé heettulaus adgerd, og hins vegar ad pvi ad gera litid Gr peim sem benda & ad hugsanlega
séu adsteedur ekki mjog gddar til ad stunda svo umfangsmikil vidskipti med eignir rikissj6ds
i midjum heimsfaraldri.

pad er grundvallarmunur & rokum sem snla ad pvi ad pad sé heettulitio eda heettulegt ad
hefja soluferli, og rokum sem snla ad pvi hvort pad sé mikill eda litill abati af pvi ad hefja
sOluferli. par sem um er ad reeda dafturkraefa adgerd er edlilegt ad atlast til pess ad pad sé
baedi hettulitid og ad pvi fylgi mikill &bati. | roksemdaferslum radherra, i tilldgu
Bankasyslunnar og i athugunum flestra stofnana sem komu fyrir nefndina matti greina augljost
mat — sem er stutt af greiningu 3. minni hluta ad framan — ad pad sé ekki hzttulegt ad selja
hluta i bankanum ad svo stoddu. A moéti kemur ad 3. minni hluti vard adeins var vid eina
roksemdafaerslu fyrir pvi ad dbatinn yroi mikill en mun fleiri rok fyrir pvi ad abatinn yrdi litill.

Minni Ahaetta Meiri
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Raékin fyrir pvi ad abatinn sé mikill eru pau ad ef s6luverdometid yrdi nytt til ad greida
niour skuldir rikissjéds kynnu ad sparast um 100-700 millj. kr. & ari. Umfang sparnadarins fer
eftir mérgum pattum; hvada skuldir rikissj6ds eru greiddar nidur, hversu mikinn ard meetti
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vaenta frd bankanum neestu arin o.s.frv. Athugum ad 100 millj. kr. eru innan vid 0.01% af
heildarGtgjoldum rikissjods & hverju ari. Heerri upphaodir fast ef adeins dyrustu skuldir
rikissj6os eru greiddar nidur.

Raokin fyrir pvi ad batinn sé litill mida m.a. ad pvi ad nd séu Ovenjulagir vextir badi
innanlands og erlendis og rikisskuldir pvi mun ddyrari en i venjulegu arferdi. bvi sé teekifeeri
til ad leekka vaxtabyrdi rikissjéds mun meira med nyrri lantoku og uppgreidslu eldri, dyrari
skulda frekar en ad selja eignir. ba er enn fremur ekki liklegt, sbr. greiningu ad framan, ad
mjég gott verd faist fyrir hlut i Islandsbanka & pessum timapunkti. A3 lokum ma ekki horfa
fram hja peim veigamiklu rokum ad jafnvel ef knyja matti fram mikinn efnahagslegan abata,
sem virdist 6liklegt, veaeri samfélagslegi abatinn mjog neikveaedur vegna peirrar tortryggni sem
geetir i gard soluferlisins, vantrausts til radherrans sem fer fyrir ferlinu og peirrar upplifunar
meginporra landsmanna ad hagsmunir hans séu latnir meeta afgangi. Ef traust til stjérnmalanna
veaeri meira veeri moguleiki & badi samfélagslegum og efnahagslegum abata af s6luferli sem
pessu.

par sem hvorki rddherra, meiri hlutinn, né i raun nokkur annar hefur fert sannfaerandi rok
fyrir pvi ad &batinn sé mikill er edlilegt ad bida med soluferli en nyta pess i stad vorid til ad
meta hvada skilyrdi purfi ad vera fyrir hendi til ad abati af slikri adgerd verdi mikill.
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Athugasemdir 4. minni hluta (Sigmundur David Gunnlaugsson).

Stédugleikaframldg slitabla bankanna voru til pess a&tlud a0 koma i veg fyrir ad
almenningur beeri kostnadinn af endurreisn fjarmalakerfisins og islensks efnahagslifs eftir
bankahrunid. islandsbanki var afhentur rikinu sem lidur i pvi uppgjoéri asamt fj6lda annarra
eigna. Rikid hafdi pannig eignast tvo af storu bonkunum og hlut i peim pridja. A sinum tima
taldi 4. minni hluti rétt ad rikid yfirteeki einnig Arion banka. pPad vard ad malamidlun ag rikid
eignadist Islandsbanka en faeri med dbein yfirrad yfir Arion banka og geti leyst bankann til
sin yrdi hann ekki seldur & asettanlegan hatt og pad sem greitt yrdi fyrir bankann afhent rikinu
ad miklu leyti.

Aldrei stod til ad rikid atti alla bankana til frambudar enda voru peir lidur i greidslu sem
ljost var ad rikid myndi sidar purfa ad nota & annan hatt. Auk pess telst pad vart askilegt ad
rikio sé allsradandi i fjarmalakerfi landsins til mjog langs tima. Eins og rakid var & sinum tima
og oft sidan var pessi leid farin (p.e. ad yfirtaka eda na stjorn & bénkunum) vegna pess ad
mikilvaegt veeri ad nyta teekifeerid sem adgerdirnar veittu til ad endurskipuleggja islenska
fjarmalakerfio. Med pvi var att vid ad rikisvaldio klaradi 6hjakvaemilega endurskipulagningu
med peim hatti ad fjarmalakerfio yrdi betur i stakk buid til ad gegna mikilvaegu hlutverki sinu
i samfélaginu med virkri samkeppni, aukinni hagkveemni og betri kjérum fyrir almenning og
fyrirtaeki & Islandi. T pvi samhengi er lykilatridi ad rekstur sé fjdlbreyttur en kerfid um leid
eins éruggt og kostur er og bui vid sem mestan fyrirsjaanleika.

Sa hluti verkefnisins var ekki klaradur. Oparfi er ad rekja hér hvernig farid var med Arion
banka en rikisvaldio sleppti af honum hendi an pess ad pad veeri gert sem lidur i ad na peirri
heildarnidustéou sem stefnt var ad. Engu ad siour er rikisvaldinu enn kleift ad nyta pa stédu
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sem enn er uppi til ad koma a heilbrigdu og 6flugu fjarmalakerfi. Veromeetin sem i pvi felast
fyrir samfélagid geta reynst umtalsvert meiri en nemur séluverdi bankans.

Fyrir sidustu alpingiskosningar kynnti Midflokkurinn heildarastlun um hvernig standa
meetti ad endurskipulagningu fjarmalakerfisins. [ peirri dztlun var lagt til ad leitast yrdi vid ad
selja Islandsbanka erlendum vidskiptabanka (helst Gr naerumhverfi okkar i Evropu) til ad auka
& samkeppni a markadnum. Sérfredingar i bankamalum bentu & ad slikt gerdist ekki an
beinnar adkomu stjornvalda auk pess sem fyrir pyrfti ad liggja hvernig starfsumhverfi
fjarmalakerfisins myndi prdast. bad var aminning um mikilveegi pess ad uppbygging
fjarmalakerfisins yrdi skodud i heild og ad stjérnvéld legdu par linurnar enda verkefnid komid
til peirra.

[ fyrrnefndum tillégum var lagt til ad pridjungshlutur i Arion banka yrdi afhentur
islenskum almenningi til jafns. Pegar heimilt yrdi ad selja bréfin myndi pannig myndast virkur
markadur med hlutabréf og markadsverd sem myndi einfalda s6lu & restinni. EKKki er loku fyrir
pad skotid ad sambland pessara adferda, dreifd eignaradild medal landsmanna og yfirtaka
erlends vidskiptabanka geti virkad saman i tilviki Islandsbanka.

Vart er haegt ad halda pvi fram ad islenskt fjarmalakerfi starfi sem skyldi. Bankarnir hafa
ekki fylgt vaxtaleekkunum Sedlabankans heldur vidhaldid miklum vaxtamun og lagt 6edlilega
haa vexti a almenning og atvinnulif. betta stafar m.a. af miklum kréfum um eiginfjarauka,
langt umfram pad sem tidkast annars stadar, og 6hoflegri steerd bankanna. Kostnadurinn sem
islensk heimili og fyrirteeki bera af pvi nemur tugum milljarda krona & éri. bar til vidbotar hafa
bankarnir studst vid 6hoflega haa kjorvexti. I peirri miklu efnahagsnidursveiflu sem island
glimir na vid hefur petta fyrirkomulag reynst bénkunum vel vid ad verja stddu sina og ardsemi.
pad kemur hins vegar illa nidur 4 6drum fyrirteekjum samfélagsins og heimilunum nd pegar
porfin fyrir aukna verdmaetaskdpun og vernd atvinnuveganna er knyjandi.

Vankantana sem fylgja starfshattum bankanna samkveemt ndverandi fyrirkomulagi meetti
rekja i 16ngu mali. 4. minni hluti leetur vera ad gera pad hér en bendir 4 ad pad getur varla
verid askilegt ad selja banka inn i éheilbrigt fjarmalaumhverfi.

Fjordi minni hluti gerir fyrst og fremst athugasemd vid ad Islandsbanki sé einkavaeddur an
pess ad leitast hafi verid vid ad nyta pad einstaka tekifaeri sem enn er til stadar ad miklu leyti
til ad koma & heilbrigdara fjarmalakerfi & islandi. Auk pess hlytur pad ad vekja spurningar ad
radast i bankasdlu i ndverandi efnahagsastandi. Med pvi er fyrst og fremst visad til peirrar
Ovissu sem er rikjandi.

Bent hefur verid & ad hlutabréfaverd hafi haekkad mikid pratt fyrir hina miklu efnahagslegu
nidursveiflu ad 6dru leyti. I pvi samhengi er rétt ad minna & pa grundvallarreglu
hlutabréfamarkada ad fyrri préun segir ekkert til um framtidina. Ekki er heegt ad Utiloka ad
fyrr eda sidar hefjist ny alpjodleg bankakrisa sem myndi gera bankasolu ofysilega.
Markadsverd sveiflast og er 6fyrirsjaanlegt og pvi erfitt ad hitta & besta timann til ad selja. bad
sem vekur helst ahyggjur vid nlverandi adstedur er sU stadreynd ad 6vissan um framhaldid
er ovenjumikil. Mestu skipta p6 pau verdmati sem felast i teekifeerinu sem gefst til ad
endurskipuleggja fjarmalakerfid.

Verdi sala nu til pess ad lifeyrissjodir eignist ahrifamikinn hlut i Islandsbanka verda peir
mjog umsvifamiklir & islenskum fjarmalamarkadi sem vidskiptavinir bankanna, keppinautar
peirra og ahrifamiklir eigendur tveggja stérra banka. Ljost er ad fjarfestingaporf
lifeyrissjodanna er mikil en samkeppnismal eru eitt peirra meginatrida sem huga parf ad vid
uppbyggingu islenska fjarmalakerfisins.

Einnig parf ad reda hvernig farid verour med pad fjarmagn sem fast fyrir bankann. pad &
ekki hvad sist vio i ljosi pess ad fyrir skdmmu lagdi rikisstjornin fram pingsalyktunartillégu
pbar sem opnad var & pann moguleika ad nyta afrakstur af sélu Islandsbanka i framkvaemdir
vid svo kallada Borgarlinu (auk samgénguframkvaemda sem Gvissa rikir um). pessi aform fara
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illa saman vid pau rok ad selja purfi bankann na til ad 1étta & skuldastddu rikissjods auk pess
sem lanakjor islenska rikisins eru ni med allra besta moéti. Stédugleikaframldgin voru hugsud
til ad stydja vid islenskt efnahagslif og tryggja heilbrigt fjarméalakerfi, ekki sem peningar sem
eyda meetti i 6hagkveem gaeluverkefni.

Loks er rétt ad arétta ad & medan Islandsbanki er rikisbanki er mikilvagt ad hann njoti
leidsagnar i eigendastefnu og sé falid ad gegna raunverulegu hlutverki sinu eins vel og kostur
er, p.e. ad veita goda pjonustu a hagkvemum kjorum og vera pannig mikilveeg stod i
verdmaetaskdpun og eignamyndun fyrir folk og fyrirteeki. A6 undanférnu hefur bankinn feert
sig inn & svio stjornmalanna og hyggst na beita sér fyrir tiltekinni stefnu i ymsum
mélaflokkum. Slikt kann ad vera réttletanlegt i einkafyrirteeki vilji eigendur pess beita pvi
med slikum hetti. Rikisbanki & hins vegar ad einbeita sér ad pvi ad sinna sinu hlutverki og
gera pad vel. bott i pessu kunni ad felast rok fyrir sélu bankans er pé mikilveegt ad minnast
markmidanna med yfirtoku bankans og klara pau verkefni sem par voru undir en lata bankann
gegna hlutverki sinu sem best i millitidinni.
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